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Аннотация: В данной статье представлена информация о состоянии рынка 
облигаций Республики Беларусь, приведен анализ динамики его развития и 
структуры, выявлены основные проблемы развития рынка долговых ценных бумаг в 
стране. 
Abstract: This article provides information on the state of the bond market in the Republic 
of Belarus, provides an analysis of the dynamics of its development and structure, 
identifies the main problems of the development of the debt securities market in the 
country. 
УДК 336.763.3 
Введение. Согласно белорусскому законодательству рынок ценных бумаг можно 
определить как систему отношений между юридическими и (или) физическими 
лицами, а также иными субъектами гражданского права в ходе эмиссии, обращения и 
погашения ценных бумаг, осуществления профессиональной и биржевой 
деятельности по ценным бумагам. Это сектор финансового рынка, на котором 
производится купля-продаже этих финансовых ценностей. 
Актуальность. Рынок облигаций Республики Беларусь находится в стадии 
становления и не является для предприятий и граждан основным источником 




Цель. Оценить состояние рынка облигаций Республики Беларусь и выявить 
основные проблемы, препятствующие его  активному росту. 
С ростом как мировой, так и национальной экономики происходит развитие рынка 
ценных бумаг. От других секторов финансового рынка (денежного, валютного, рынка 
банковских кредитов и депозитов) он отличается прежде всего как по своему объекту 
в целом, так и степени развития в Республике Беларусь в частности. 
Для предприятий рынок ценных бумаг, а именно его инструменты, является важным 
источником привлечения необходимых инвестиций. Хотя этот рынок не имеет такого 
развития как кредитный, однако является хорошей альтернативой наращивания 
капитала. 
В соответствии со статьей 1 Закона Республики Беларусь «О рынке ценных бумаг» 
облигация определяется как «эмиссионная ценная бумага, удостоверяющая право ее 
владельца на получение от эмитента облигации в предусмотренный в ней срок ее 
номинальной стоимости или иного имущественного эквивалента» [1]. 
Проанализируем объем выпуска облигаций за 2011-2017 годы (рисунок 1). 
  
Рисунок 1 - Динамика объемов выпусков облигаций по состоянию на 1 января 
за 2012-2018 гг. 
Примечание – Источник: [2]. 
Данные диаграммы, изображённой на рисунке 1, свидетельствуют о постоянном 
росте объёмов выпусков облигаций. Так, по состоянию на 1 января 2018 года, 
облигации находились в объёме 16 800,4 млн руб. и увеличились по сравнению с 
2016 годом на 8,74% (на 1 января 2017 года показатель составил 15 450,7 млн руб.). 
А в 2,6 раза наблюдается увеличение объёмов выпусков облигаций по сравнению с 
2011 годом. 
Общая информация об объёме, количестве выпусков облигаций, находящихся в 




Таблица 1 – Общая информация об объёме и количестве выпусков облигаций, 










Банки, в т.ч.  151  20,1  7 196,2  42,8 
ипотечные облигации  5  0,7  210,0  1,2 
биржевые облигации  0  0,0  0,0  0,0 
прочие облигации  149  19,8  6 986,2  41,6 
Предприятия, в т.ч.  426  56,7  6 010,0  35,8 
жилищные облигации  156  20,8  385,9  2,3 
биржевые облигации  21  2,8  342,3  2,0 
прочие облигации, в т.ч.  249  33,2  5 281,8  31,4 
облигации ОАО «Банк развития 
Республики Беларусь» 
21  2,8  2 447,9  14,6 
Местные исполнительные и 
распорядительные органы 
174  23,2  3 594,2  21,4 
ИТОГО  751     16 800,4    
Примечание – Источник: [3]. 
Данные таблицы свидетельствуют, что практически половина объёма выпуска 
приходится на банки – 42,8% или 7 196,2 млн руб. в абсолютном выражении. Банки в 
2017 году осуществили 151 выпуск облигаций, что составляет 20,1% от общего 
объёма выпуска. 
Доля предприятий в общем объёме выпускаемых облигаций составляет 35,8% и 
соответствует 426 выпускам. Наибольший удельный вес количества выпусков 
приходится на жилищные облигации, выпускаемые предприятиями (20,8%), а 
значительную долю объёма выпуска занимают облигации, выпускаемые ОАО «Банк 
развития Республики Беларусь», и значение составило на 1 января 2018 года 2 447,9 
млн руб. 
Доля местных исполнительных и распорядительных органов в общем объёме 
выпуска составляет 21,4% и 3 594,2 млн руб. в абсолютном выражении, также 23,2% 
занимает в общем количестве выпусков облигаций. 






Рисунок 2 – Структура рынка облигаций в 2017 г. по объёму сделок 
Примечание – Источник: [2]. 
Из рисунка 2 следует, что в 2017 г. доля сделок купли-продажи облигаций всех видов 
на организованном рынке составляет 31,2%, доля сделок купли-продажи облигаций 
всех видов на неорганизованном рынке занимает 43,3%. В свою очередь, доля 
сделок РЕПО с облигациями составила20,6% от общего объема всех сделок с 
облигациями. Доля иных видов сделок с облигациями составила 4,9% в общей 
совокупности сделок с облигациями. 
Для сравнения, на рисунке 3 приведена структура рынка облигаций по объему сделок 
в 2016 году. 
    
Рисунок 3 – Структура рынка облигаций в 2017 г. по объёму сделок 
Примечание – Источник: [2].  
Данные рисунка позволяют сказать, что в 2016 г. большую долю в общем объёме 
сделок занимали сделки купли-продажи облигаций всех видов на неорганизованном 
рынке (43,3%), это значение увеличилось в 2017 году на 2 п.п.), на 0,5 п.п. 
увеличилась доля сделок купли-продажи облигаций всех видов на организованном 
рынке и составила 31,7% в 2016 г. Доля сделок РЕПО с облигациями в общем 
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объёме всех сделок составила 19,7% и увеличилась к 2017 году на 0,9 п.п. А доля 
иных видов сделок с облигациями составила 7,2% и сократилась к 2017 году на 2,3 
п.п. 
Анализ динамики количества сделок с облигациями, объёма, структуры рынка 
облигаций позволяет сделать вывод о постепенном росте данной части фондового 
рынка. Рынок долговых ценных бумаг развивается, однако это происходит 
замедленными темпами. 
Рост по объёмам сделок можно объяснить следующим: 
1. Облигации являются более гибким способом аккумулирования капитала для 
эмитента долговых ценных бумаг и вложения средств для инвестора. 
2. Выпуск облигаций для компании-эмитента содержит ряд преимуществ: 
посредством их размещения хозяйственная организация может привлечь 
дополнительные ресурсы без угрозы вмешательства их держателей-кредиторов в 
управление финансово-хозяйственной деятельностью эмитента облигаций. 
В Республике Беларусь существует ряд проблем, которые не позволяют развиваться 
рынку облигаций в полной мере. К ним можно отнести: 
1) низкие доходы населения, что препятствует желанию инвестировать капитал; 
2) недостаточный уровень инвестиционной культуры населения и самих 
предприятий, который препятствует развитию фондового рынка в целом, а также 
новых инструментов инвестирования в частности; 
3) высокий уровень инфляции; 
4) нестабильный курс национальной валюты. 
Исходя из этого можно сделать вывод, что рынок облигаций в Республике Беларусь 
развивается, однако это происходит замедленными темпами. Препятствием 
стремительного роста выступает ряд проблем, с которыми сталкивается не только 
рассматриваемая часть фондового рынка, но и вся экономика страны. Решением 
может служить уменьшение влияния вышеуказанных проблем путём проведения 
мероприятий, направленных на повышение уровня доходов населения и прибыли 
организаций, а также уровня инвестиционной культуры населения и предприятий. 
Это можно осуществить в том случае, если само государство будет заинтересовано в 
установлении привлекательных ставок по долговым ценным бумагам. 
Выпуск облигаций для предприятий является привлекательным источником 
привлечения дополнительных денежных средств и выступает прямым источником 
привлечения инвестиций, который в то же время не затрагивает отношения 
собственности. 
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